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5_9C_B0_E4_BA_A7_E4_c44_70810.htm 信托业在我国现有的

监管体系下，具有混业经营模式的特点，也就是说信托从资

金来源上与其它金融机构没什么区别，但在资金的运用上环

境更为宽松些，可以做贷款、拆借、投资，投资可以是实物

投资，也可以是股票投资，可以进行交易。信托还有一大特

点，就是信托财产的独立性，如果信托公司严格按照“一法

两规”来办事的话，就再也不会出现“广国投事件”。信托

表外财产与信托公司财产是不发生关系的，因此即使信托公

司破产，投资人的信托财产也不会受影响，所以说信托财产

的独立性是目前信托产品的最新司法解释。 北国投帮助房产

商拓宽融资渠道主要有三种方式，一是传统的贷款方式，这

和传统商业银行贷款一样，如北京CBD土地开发整理项目，

就是贷款的形式，北京经济适用房项目三环新城也是。二是

以股权融资的方式，在这方面最早做的是重庆国投，他们做

的第一个以股权融资信托，是持有开发商部分股权，开发商

承诺两年后以溢价方式将股权回购，这也是阶段性股权融资

的方式，这是信托能做而其它金融机构所不能做的事。这种

融资形式十分符合央行121号文件的精神，因为央行文件有一

个规定，开发商自有资金必须达到30%，而这30%必须是所有

者权益，以前对30%的理解比较宽泛，只要你开发项目前期

融来资金达到30%就可以开工，现在则必须开发商的所有者

权益。一般来说开发商的所有者权益都非常小。一个项目公

司的所有者权益无非是公积金加注册资本金，这很难达



到30%的要求。为了达到这一要求，许多开发商愿意通过增

资扩股的方式来吸收资金，但这种方式最大的缺点是要求开

发商让出很大一块利润。其实如果项目好，开发商能拿出一

些股权与其它人分享利润，融资应不成问题。但问题的关键

是一些资金实力较差却拿到好地的开发商心态是让我拿出一

块成本可以但不能容忍别人分享利润。信托公司恰恰能满足

开发商的这种要求，信托计划募集的资金进行股权融资有点

类似于优先股的概念，信托资金只要在阶段时间内取得一个

合理回报，并不要求与开发商分享最终利润的成果，这样既

满足了充实开发商股本金的要求，开发商也没有丧失对项目

的实际控制权，因为信托公司只是金融机构，无意介入房地

产开发，这种信托方式许多开发商在了解了操作流程后认为

是可以接受的。 第三种是交易方式的信托产品，这是其它金

融机构所不能做的，如我们现在正推出的法国欧尚天津第一

店信托计划，这是中国房地产市场上第一个推出的类似房地

产投资基金的项目。这个产品是通过发行信托投资计划，募

集近1亿元资金，在天津中环地区投资一个综合性商业物业并

与法国欧尚公司签下40年租约，我们通过信托资金将这一商

铺买下来，每年的租金回报约1200万元，扣除税费和折旧，

这一信托计划给投资人的回报能达到6%，信托公司收取一固

定的管理费用，但这种产品最大的缺陷是流动性不好，现在

既使是柜台交易也没有。如果将来能上市流通的话，这将是

一个非常好的金融产品，我们考察美国市场，与我们这个信

托产品相近的RITS产品，在美国金融市场的20年平均收益率

要高于其它金融产品，所以我们对这一金融产品的前景非常

看好，也希望能有更多的开发商关注这一信托产品。 100Test 
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